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Resumen: En el presente trabajo se analizan sistemas de tipo de cambio fijo frente al dólar estadouni-
dense. Aplicando técnicas de cointegración y un modelo de corrección de errores se demuestra que, en 
períodos en los que el tipo de cambio es fijo las tasas de interés observadas en países de América Latina 
comparten un equilibrio con la tasa de interés observada en Estados Unidos. Los resultados confirman 
empíricamente la teoría económica. Esta sostiene que en un sistema de tipo de cambio fijo las autori-
dades monetarias no tienen capacidad para tomar medidas de política monetaria y dependen de la 
política monetaria del país emisor de la moneda de reserva. Se analizan los casos de Argentina, Brasil, 
Ecuador y México durante la década de los noventa y principios de la década del dos mil.
Palabras clave: tipo de cambio fijo / modelo de corrección de errores / américa latina.
Abstract: This paper analyses Latin American fixed exchange rate systems against the US-Dollar. Us-
ing cointegration techniques and an Error Correction Model, we show that with a fixed exchange rate 
system the interest rates tend to share an equilibrium with the interest rate of the United States. The 
results support the prediction of economic theory: With fixed exchange rates the monetary authority 
has no capacity of taking monetary policy measures, and depends on the monetary policy of the key 
currency country. The analyzed cases are those of Argentina, Brazil, Ecuador, and Mexico during the 
1990s and early 2000s.
Key words: fixed exchange rates / error correction model / latin america.
1. Introducción














































ganando  en  forma de  superávit  de  cuenta 
corriente,  como sucedería  si el  sistema  fuese 
simétrico. Esto se debe a que el déficit de cuenta 
corriente de Estados Unidos es financiado con 







La  regulación de  la oferta monetaria  im-
puesta por el  sistema de  tipo de cambio fijo 
implica para el país en cuestión la importación 




























parte, Estados Unidos  retribuye  los  intereses 


























































zan do una sola ecuación (single equation error 
correction model).6 Tercero, se comprueba que 
las series de tiempo utilizadas son adecuadas 
para  correr  el modelo.  Para esto  se  realizan 
tests de raíces unitarias, de forma tal que sea 
posible confirmar  la no estacionaridad de  las 




2. Paridad de tasas de interés  
y asimetría en sistemas  










Donde  r representa el nivel de  la  tasa de 
interés  local, z  representa el nivel de  la  tasa 
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de reserva sirvan de guía a las variaciones de 
la tasa de interés nominal local (Obstfeld et al., 
2004;  Shambaugh, 2004).  Este  fenómeno es 
causado por las reglas que regulan la emisión 
de dinero en el sistema de tipo de cambio fijo. 



















tipo de  cambio  fijo,  también mayor  será  la 
influencia de la política monetaria de Estados 
Unidos sobre su política monetaria.
3. El modelo de corrección  
de errores
El modelo de corrección de errores sirve para 
analizar  las  relaciones de corto y  largo plazo 
entre las series de tiempo utilizadas. En el caso 
de este análisis, si existe un equilibrio entre las 
series,  esto  significa que  las  tasas de  interés 
de  los países  analizados de América  Latina 
que utilizaban sistemas de tipo de cambio fijo 
reproducían  los  cambios que  se observaban 















independientes. Los  residuos de  la  regresión 
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  (6)
La transformación de (6) conduce a la ecua-





λ = (β + γ) / (1 – α)
La ecuación (7) indica que hay tres posibles 
causas para un cambio en  la  tasa de  interés 
local rt:
1.  El primer sumando luego de la constan-















(7) que  se  encuentra  entre  corchetes. 













4. Tests de raíces unitarias
Utilizar el modelo de corrección de errores 
es razonable solamente si las series de tiempo 

















Para  el  análisis  realizado  se  utilizan  los 
siguientes tests de raíces unitarias: el test au-
mentado de Dickey-Fuller  (adF )  (tabla 1),  el 
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Tabla 1. Test aumentado de Dickey-Fuller (adf)
 Niveles (rt y zt) 1.a diferencia (∆rt y ∆zt) Valor crítico
 País Período Variable Caso 1  Caso 2 Caso 1  Caso 2 nivel de  
        significancia 5%
Argentina  06.1995-11.2000  rt  –3,138     –8,257     –2,906
       zt     –1,652    –6,583  –3,479
Brasil    11.1994-12.1998  rt     –2,126     –5,746  –3,502
       zt     –2,926     –5,910  –3,502
Ecuador  03.2000-07.2005  rt     –10,329     –9,202  –3,480
       zt    –0,387    –3,701  –3,480
México  06.1988-11.1994  rt     –2,989     –7,740  –3,468
        zt  –1,316     –2,739     –2,899
Nota: El caso 1 considera una constante. El caso 2 considera una constante y una tendencia.
Tabla 2. Test de Phillips-Perron (pp)
 Niveles (rt y zt) 1.a diferencia (∆rt y ∆zt) Valor crítico
 País Período Variable Caso 1  Caso 2 Caso 1  Caso 2 nivel de  
        significancia 5%
Argentina  06.1995-11.2000  rt  –3,138     –8,281     –2,906
       zt     –1,000    –6,553  –3,479
Brasil    11.1994-12.1998  rt     –1,824     –5,675  –3,502
       zt     –3,302     –6,084  –3,502
Ecuador  03.2000-07.2005  rt     –15,417    –31,270  –3,480
       zt     0,173    –3,505  –3,480
México  06.1988-11.1994  rt     –2,271     –7,426  –3,468














monetario  local  en  los  casos  de Argentina 
(6.1995-11.2000),  Brasil  (11.1994-12.1998), 
México  (6.1988-11.1994),  y  la  tasa de  redes-
cuen to de Ecuador (3.2000-7.2005).11 A cada 
serie de tiempo se  le suma 1 y se  le aplica el 
11  En las International Financial Statistics estas tasas de interés 
corresponden con la US Federal Funds Rate (línea 60b), la Money 
Market Rate (línea 60b) y la Lending Rate (línea 60p). 
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Tabla 3. Test de Kwiatkowsky, Phillips, Schmidt y Shin (kpss)
 Niveles (rt y zt) 1.a diferencia (∆rt y ∆zt) Valor crítico
 País Período Variable Caso 1  Caso 2 Caso 1  Caso 2 nivel de  
        significancia 5%
Argentina  06.1995-11.2000  rt  0,514     0,297     0,463
       zt     0,149    0,086  0,146
Brasil    11.1994-12.1998  rt     0,201     0,073  0,146
       zt     0,102     0,116  0,146
Ecuador  03.2000-07.2005  rt     0,157    0,139  0,146
       zt     0,243    0,130  0,146
México  06.1988-11.1994  rt     0,184     0,066  0,146
        zt  1,024     0,270     0,463
Nota: El caso 1 considera una constante. El caso 2 considera una constante y una tendencia.
Tabla 4. Resultado de los tests de raíces unitarias
País Período Variable adf  pp  kpss 
Argentina  06.1995-11.2000  rt  I(0)  I(0)  I(1)
      zt  I(1)  I(1)  I(1)
Brasil  11.1994-12.1998  rt  I(1)  I(1)  I(1)
      zt  I(1)  I(1)  I(1)
Ecuador  03.2000-07.2005  rt  I(0)  I(0)  I(1)
      zt  I(1)  I(1)  I(1)
México  06.1988-11.1994  rt  I(1)  I(1)  I(1)






El  test adF  indica que  las  tasas de  interés de 
Argentina y  las de Ecuador son estacionarias, 
o sea, son I(0).13 La tasa de interés de Estados 
Unidos,  en  el  período de  referencia para  el 
caso mexicano (6.1988-11.1994), resulta ser no 
estacionaria —I(2)— luego de aplicar la primera 
diferencia a  la serie. El  resto de  las series son 






pp  es  la  existencia de una  raíz unitaria,  y  es 
13  Las series que son estacionarias luego de aplicar la primera 





integrada de segundo orden, o sea, I(2) (Verbeek, 2000). 
10  Los países del Caribe y América Central no son considerados 
en este trabajo.
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a  la  falta  de  información  en  los datos para 
probar  lo contrario. Esto conduciría a que  la 
hipótesis nula de no estacionaridad, analiza-
da con dichos  tests, no  resulte  rechazada, y, 
como consecuencia, que todas las series sean 
consideradas  estacionarias  (Verbeek, 2000). 







var  en  la  tabla  3.  Este  indica que  todas  las 






















































































































































































































































Gráficos 3 y 4. Tasas de interés de Brasil y Estados Unidos, periodo 11.1994-12.1998

































































































































































































































































































Para  identificar  el  rango de  la matriz de 
coeficientes  se utilizan dos estadísticos que 
resultan del test de la traza y del test del máximo 
valor propio, que están basados en el método 
de máxima verosimilitud.  Estos  identifican 






































6. Resultados del modelo  
de corrección de errores
El  test de  raíces unitarias kpss  indica que 
















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































b.  El  test de Breusch-Godfrey confirma  la 
 independencia de los residuos en todas 
las  regresiones, menos  en  el  caso de 









Tabla 7. Resultado del modelo de corrección de errores para Argentina
 Variable Coeficiente Estadístico T Valor P
Constante    0,005  0,266  0,792
 Variación de la tasa de interés Argentina (–2)   0,128  2,383  0,020
Variación de la tasa de interés EE. UU. (–3)   1,129  1,066  0,291
Coeficiente de ajuste    –0,384  –3,564  0,001
Tasa de interés EE. UU. (–1)  –1,005  –1,083  0,283
     




Test de Jarque-Bera      4,495  0,106
Test de Breusch-Godfrey de autocorrelación    1,715  0,424
Test de White de heteroscedasticidad     31,452  0,005
Variable dependiente: variación de la tasa de interés de Argentina en el momento t.
Muestra: 6.1995-11.2000 (66 observaciones).
Tabla 8. Resultado del modelo de corrección de errores para Brasil
 Variable Coeficiente Estadístico T Valor P
Constante    –0,128  –0,704  0,485
Variación de la tasa de interés Brasil (–1)   0,202  1,847  0,071
Coeficiente de ajuste    –0,134  –1,615  0,113
Tasa de interés EE. UU. (–1)  –23,117  –1,222  0,228
     




Test de Jarque-Bera      145,856  0,000
 Test de Breusch-Godfrey de autocorrelación    0,807  0,668
Test de White de heteroscedasticidad     11,419  0,248
Variable dependiente: variación de la tasa de interés de Brasil en el momento t.
Muestra: 11.1994-12.1998 (50 observaciones).










Tabla 9. Resultado del modelo de corrección de errores para Ecuador
 Variable Coeficiente Estadístico T Valor P
Constante    0,038  4,388  0,000
Variación de la tasa de interés Ecuador (–1)   0,281  4,004  0,000
Coeficiente de ajuste    –0,368  –4,586  0,000
Tasa de interés EE. UU. (–1)  –0,645  –3,520  0,001
     




Test de Jarque-Bera      1,496  0,473
 Test de Breusch-Godfrey de autocorrelación    10,702  0,005
Test de White de heteroscedasticidad     23,920  0,004
Variable dependiente: variación de la tasa de interés de Ecuador en el momento t.
Muestra: 03.2000 - 07.2005 (65 observaciones).
Tabla 10. Resultado del Modelo de Corrección de Errores para México
 Variable Coeficiente Estadístico T Valor P
Constante    0,005  0,754  0,453
Variación de la tasa de interés México (–1)   0,325  3,025  0,003
Variación de la tasa de interés EE. UU. (–2)   2,533  2,223  0,029
Coeficiente de ajuste    –0,149  –2,300  0,024
Tasa de interés EE. UU. (–1)  –3,655  –5,333  0,000
     




Test de Jarque-Bera      5,894  0,052
 Test de Breusch-Godfrey de autocorrelación    4,084  0,130
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utilizando errores estándar consistentes 
con heteroscedasticidad.  Este método 
corrige  los  errores  estándar  y  genera 
valores aceptables de  los estadísticos  t 
(Verbeek, 2000).
























en el  caso mexicano,  el  tipo de  cambio era 
fijo pero  las decisiones de política monetaria 



























correcciones de  las desviaciones, o  sea,  cuán 
Tabla 11. Resumen de los resultados arrojados por el modelo de corrección de errores
 País Coeficiente de correlación Relación de  Coeficiente  Equilibrio 
  R2 ajustado corto plazo de ajuste f de largo plazo
     entre rt y zt
Argentina  0,206  ∆zt-3  =  1,129  –0,384  Identificado
      ∆rt-2   =  0,128   
Brasil    0,067  ∆rt-1  =  0,202  –0,134  No identificado
Ecuador  0,744  ∆rt-1  =  0,281  –0,368  Identificado
México   0,171  ∆zt-2   =  2,533  –0,149  Identificado
      ∆rt-1  =  0,325   




del  tipo de  cambio que permite el  acuerdo 
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